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順位 銘 柄 リスク 順位 銘 柄 リスク
1 日本興業 0．171068 43 レンゴー 0．060329
2 不二精機 0．165266 44 東亜合成 0．059415
3 神島化学工業 0．163222 45 日新製鋼 0．05898
4 ベルグアース 0．140624 46 アオイ電子 0．057823
5 ファインデックス 0．13649 47 住友化学 0．05585
6 ニッポン高度紙工業 0．130898 48 三菱電機 0．055835
7 エヌ・ピー・シー 0．116146 49 セーラー広告 0．055065
8 ニホンフラッシュ 0．113007 50 リンテック 0．054729
9 ミロク 0．109746 51 日清製粉 G本社 0．05425
10 コスモエネルギー HD 0．105157 52 帝人 0．054134
11 ダイキアクシス 0．099832 53 住友大阪セメント 0．05369
12 タダノ 0．097589 54 大王製紙 0．052092
13 田岡化学工業 0．08909 55 トーカイ 0．051951
14 南海プライウッド 0．088137 56 四国化成工業 0．05077
15 住友金属鉱山 0．087407 57 協和エクシオ 0．050702
16 アクサス HD 0．086041 58 小林製薬 0．050564
17 ジェイテクト 0．085902 59 パナソニック 0．050017
18 トモニ HD 0．084567 60 アサヒ GHD 0．049998
19 大倉工業 0．083706 61 DCMHD 0．04989
20 四国電力 0．082998 62 四電工 0．049748
21 ジェコス 0．08227 63 ヤスハラケミカル 0．049729
22 かどや製油 0．082157 64 兼松エンジニアリング 0．049115
23 木村化工機 0．08041 65 スズケン 0．049075
24 富士紡 HD 0．079699 66 クラレ 0．048768
25 伊予銀行 0．077577 67 三ツ星ベルト 0．047871
26 KG情報 0．07737 68 王子 HD 0．046081
27 JFLA 0．076066 69 ヨンキュウ 0．046073
28 ベネフィット・ワン 0．075273 70 川辺 0．04546
29 サイボウズ 0．07495 71 大塚 HD 0．044146
30 四国銀行 0．074157 72 クラボウ 0．043635
31 フジ 0．072991 73 住友林業 0．042416
32 三浦工業 0．072111 74 日本製紙 0．042045
33 井関農機 0．071416 75 東レ 0．041778
34 ツルハ HD 0．070239 76 高知銀行 0．040865
35 日東電工 0．067279 77 JT 0．03752
36 ユニ・チャーム 0．064946 78 ありがとうサービス 0．03713
37 住友重機械工業 0．064682 79 愛知時計電機 0．037071
38 ライオン 0．063107 80 愛媛銀行 0．035867
39 三菱ケミカル HD 0．061932 81 マルヨシセンター 0．0337
40 川崎重工業 0．061429 82 穴吹興産 0．027749
41 日清紡 HD 0．060636 83 キタムラ 0．0248
42 技研製作所 0．060492 84 セキ 0．019828
表4 リスク順位表
314 松山大学論集 第31巻 第1号
順位 銘 柄 リターン 順位 銘 柄 リターン
1 不二精機 0．080577 43 東亜合成 0．021415
2 ニッポン高度紙工業 0．079006 44 ミロク 0．020867
3 ダイキアクシス 0．068401 45 神島化学工業 0．020843
4 コスモエネルギー HD 0．064971 46 愛知時計電機 0．020811
5 日本興業 0．056717 47 スズケン 0．019448
6 アオイ電子 0．05617 48 伊予銀行 0．019185
7 田岡化学工業 0．054246 49 四電工 0．019128
8 ベルグアース 0．052444 50 帝人 0．018857
9 三菱ケミカル HD 0．049247 51 川辺 0．018388
10 かどや製油 0．049195 52 日新製鋼 0．018256
11 住友金属鉱山 0．047872 53 高知銀行 0．016722
12 大倉工業 0．045635 54 穴吹興産 0．016642
13 ニホンフラッシュ 0．044099 55 セーラー広告 0．016516
14 四国化成工業 0．043088 56 三浦工業 0．016232
15 タダノ 0．042694 57 住友林業 0．016133
16 住友重機械工業 0．042469 58 ヨンキュウ 0．015722
17 協和エクシオ 0．041969 59 大王製紙 0．015448
18 南海プライウッド 0．037883 60 レンゴー 0．015221
19 木村化工機 0．035763 61 日清製粉 G本社 0．015213
20 クラボウ 0．035156 62 KG情報 0．014829
21 住友化学 0．034165 63 ユニ・チャーム 0．012816
22 王子 HD 0．033937 64 井関農機 0．012485
23 兼松エンジニアリング 0．032827 65 ヤスハラケミカル 0．011778
24 パナソニック 0．032027 66 ジェコス 0．011744
25 三ツ星ベルト 0．031752 67 東レ 0．01166
26 ベネフィット・ワン 0．031205 68 JFLA 0．011459
27 トモニ HD 0．029699 69 DCMHD 0．011079
28 トーカイ 0．028739 70 ツルハ HD 0．010843
29 ジェイテクト 0．027768 71 ライオン 0．010217
30 クラレ 0．027274 72 愛媛銀行 0．009981
31 日清紡 HD 0．027215 73 住友大阪セメント 0．008301
32 アサヒ GHD 0．026704 74 日本製紙 0．007839
33 富士紡 HD 0．02637 75 セキ 0．006249
34 四国銀行 0．026357 76 ありがとうサービス 0．00323
35 三菱電機 0．026338 77 大塚 HD 0．001398
36 技研製作所 0．024665 78 四国電力 0．001123
37 小林製薬 0．024548 79 キタムラ 0．001006
38 エヌ・ピー・シー 0．02438 80 フジ －0．00364
39 川崎重工業 0．02404 81 マルヨシセンター －0．0044
40 リンテック 0．023457 82 JT －0．00671
41 日東電工 0．023057 83 ファインデックス －0．02638




























































銘 柄 名 リ ス ク リターン 組入比率 銘 柄 名 リ ス ク リターン 組入比率
ダイキアクシス 0．099832 0．068401 0．048363 住友林業 0．042416 0．016133 0．007531
ユニ・チャーム 0．064946 0．012816 0．041680 川辺 0．04546 0．018388 0．007372
JFLA 0．076066 0．011459 0．035039 王子 HD 0．046081 0．033937 0．007004
ミロク 0．109746 0．020867 0．030856 レンゴー 0．060329 0．015221 0．006682
日本興業 0．171068 0．056717 0．029304 神島化学工業 0．163222 0．020843 0．006425
小林製薬 0．050564 0．024548 0．028056 住友大阪セメント 0．05369 0．008301 0．005876
協和エクシオ 0．050702 0．041969 0．027683 アクサス HD 0．086041 －0．02982 0．005587
サイボウズ 0．07495 0．022846 0．027232 兼松エンジニアリング 0．049115 0．032827 0．005509
技研製作所 0．060492 0．024665 0．024987 南海プライウッド 0．088137 0．037883 0．005258
日清紡 HD 0．060636 0．027215 0．024222 三浦工業 0．072111 0．016232 0．005163
クラレ 0．048768 0．027274 0．023869 KG情報 0．07737 0．014829 0．004996
アオイ電子 0．057823 0．05617 0．020346 日清製粉 G本社 0．05425 0．015213 0．004905
ファインデックス 0．13649 －0．02638 0．020312 スズケン 0．049075 0．019448 0．004367
木村化工機 0．08041 0．035763 0．019713 大塚 HD 0．044146 0．001398 0．004310
四電工 0．049748 0．019128 0．018753 フジ 0．072991 －0．00364 0．004184
トモニ HD 0．084567 0．029699 0．017497 ベルグアース 0．140624 0．052444 0．003995
パナソニック 0．050017 0．032027 0．016603 キタムラ 0．0248 0．001006 0．003718
大倉工業 0．083706 0．045635 0．015499 トーカイ 0．051951 0．028739 0．003676
井関農機 0．071416 0．012485 0．015413 住友化学 0．05585 0．034165 0．003390
三菱ケミカル HD 0．061932 0．049247 0．015386 DCMHD 0．04989 0．011079 0．003351
大王製紙 0．052092 0．015448 0．014898 東レ 0．041778 0．01166 0．003207
ツルハ HD 0．070239 0．010843 0．014645 エヌ・ピー・シー 0．116146 0．02438 0．003012
ニッポン高度紙工業 0．130898 0．079006 0．014247 四国銀行 0．074157 0．026357 0．002964
アサヒ GHD 0．049998 0．026704 0．014070 日新製鋼 0．05898 0．018256 0．002906
クラボウ 0．043635 0．035156 0．013521 ニホンフラッシュ 0．113007 0．044099 0．002807
四国電力 0．082998 0．001123 0．013303 四国化成工業 0．05077 0．043088 0．002438
JT 0．03752 －0．00671 0．013273 不二精機 0．165266 0．080577 0．002364
ジェコス 0．08227 0．011744 0．013258 伊予銀行 0．077577 0．019185 0．001834
ベネフィット・ワン 0．075273 0．031205 0．013139 日東電工 0．067279 0．023057 0．001459
三ツ星ベルト 0．047871 0．031752 0．013071 リンテック 0．054729 0．023457 0．001280
セキ 0．019828 0．006249 0．012890 タダノ 0．097589 0．042694 0．001094
コスモエネルギー HD 0．105157 0．064971 0．012866 高知銀行 0．040865 0．016722 0．001000
三菱電機 0．055835 0．026338 0．012580 フィット 0．164195 0．019129 0．000676
田岡化学工業 0．08909 0．054246 0．012443 ジャストシステム 0．110556 0．04779 0．000536
日本製紙 0．042045 0．007839 0．012388 新日本理化 0．10104 0．037413 0．000498
ライオン 0．063107 0．010217 0．012294 大真空 0．082205 0．013281 0．000246
愛媛銀行 0．035867 0．009981 0．011353 日本ハム 0．071276 0．002655 0．000183
愛知時計電機 0．037071 0．020811 0．011286 丸一鋼管 0．052143 －0．00439 0．000030
富士紡 HD 0．079699 0．02637 0．011077 クリエアナブキ 0．13102 0．035477 0．000028
東亜合成 0．059415 0．021415 0．010819 日和産業 0．060872 0．034111 0．000021
住友金属鉱山 0．087407 0．047872 0．010621 大日本印刷 0．048605 0．003585 0．000013
帝人 0．054134 0．018857 0．009723 味の素 0．066719 －0．00792 0．000013
セーラー広告 0．055065 0．016516 0．009662 百十四銀行 0．071407 0．013384 0．000013
ヨンキュウ 0．046073 0．015722 0．009606 大日本住友製薬 0．065828 －0．00483 0．000012
ジェイテクト 0．085902 0．027768 0．009549 ゲオ HD 0．095299 0．02537 0．000011
川崎重工業 0．061429 0．02404 0．009203 阿波銀行 0．073566 0．013816 0．000007
かどや製油 0．082157 0．049195 0．009058 大阪ソーダ 0．051927 0．016394 0．000006
穴吹興産 0．027749 0．016642 0．008962 メドレックス 0．26656 0．007641 0．000006
ヤスハラケミカル 0．049729 0．011778 0．008678 新明和工業 0．081348 0．026551 0．000005
マルヨシセンター 0．0337 －0．0044 0．008651 阿波製紙 0．116615 0．019246 0．000000
ありがとうサービス 0．03713 0．00323 0．008191 最適ポートフォリオ 0．000025 0．026787 1
住友重機械工業 0．064682 0．042469 0．007897 リスク低減効果なし 0．071747 0．026787
表6 最適ポートフォリオ






























順位 銘 柄 SR 順位 銘 柄 SR
1 アオイ電子 0．971308 43 四国銀行 0．355332
2 四国化成工業 0．848579 44 トモニ HD 0．351114
3 協和エクシオ 0．827631 45 帝人 0．348222
4 クラボウ 0．80555 46 日東電工 0．342613
5 三菱ケミカル HD 0．795076 47 ヨンキュウ 0．341112
6 王子 HD 0．736328 48 日本興業 0．331511
7 ダイキアクシス 0．685096 49 富士紡 HD 0．330789
8 兼松エンジニアリング 0．668242 50 ジェイテクト 0．323187
9 三ツ星ベルト 0．663146 51 セキ 0．314831
10 住友重機械工業 0．656491 52 日新製鋼 0．309419
11 パナソニック 0．640198 53 サイボウズ 0．304739
12 コスモエネルギー HD 0．617791 54 セーラー広告 0．299824
13 住友化学 0．611618 55 大王製紙 0．296439
14 田岡化学工業 0．608826 56 日清製粉 G本社 0．28032
15 ニッポン高度紙工業 0．603523 57 東レ 0．278942
16 穴吹興産 0．599521 58 愛媛銀行 0．278106
17 かどや製油 0．598714 59 レンゴー 0．252192
18 愛知時計電機 0．561221 60 伊予銀行 0．24722
19 クラレ 0．559133 61 ヤスハラケミカル 0．236719
20 トーカイ 0．553091 62 三浦工業 0．225007
21 住友金属鉱山 0．547615 63 DCMHD 0．221937
22 大倉工業 0．54511 64 エヌ・ピー・シー 0．209858
23 アサヒ GHD 0．533973 65 ユニ・チャーム 0．197239
24 不二精機 0．487523 66 KG情報 0．191588
25 小林製薬 0．485366 67 ミロク 0．190086
26 三菱電機 0．471606 68 日本製紙 0．1863
27 日清紡 HD 0．448731 69 井関農機 0．174736
28 木村化工機 0．44468 70 ライオン 0．161802
29 タダノ 0．437429 71 住友大阪セメント 0．154501
30 南海プライウッド 0．429749 72 ツルハ HD 0．15429
31 リンテック 0．428496 73 JFLA 0．150567
32 ベネフィット・ワン 0．414475 74 ジェコス 0．14268
33 高知銀行 0．409069 75 神島化学工業 0．127659
34 技研製作所 0．407636 76 ありがとうサービス 0．086827
35 川辺 0．404361 77 キタムラ 0．040336
36 スズケン 0．396174 78 大塚 HD 0．031525
37 川崎重工業 0．391245 79 四国電力 0．013453
38 ニホンフラッシュ 0．390178 80 フジ －0．04991
39 四電工 0．384379 81 マルヨシセンター －0．13074
40 住友林業 0．38021 82 JT －0．17895
41 ベルグアース 0．372895 83 ファインデックス －0．19335
42 東亜合成 0．360332 84 アクサス HD －0．34667
表7 SR順位表




























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































リ ス ク 0．011072
リターン 0．012718
表10



















銘柄 β 値 銘柄 β 値 銘柄 β 値
サイボウズ 0．907296 日興業 －1．49583 阿波製紙 1．097239
小林薬 0．697988 ミロク －1．03644 大日本住友 1．059129
JFLA 0．28667 日清紡 HD －0．568 メドレクス 0．970564
技研製 0．259132 ファインデ －0．51027 フィット 0．927652
非連動銘柄 ダイキ A －0．4268 大阪ソーダ 0．887919
銘柄 β 値 アオイ電子 －0．34478






















































































































































332 松山大学論集 第31巻 第1号
この議論とは別に，デフォルトのリスク（信用リスク）が存在することは否定できない。
18）この定理は Tobin, J. “Liquidity Preference as Behavior toward Risk,” Review of Economic
Studies, vol.25（1958）において示された。




















25）CAPMについては，Sharpe, W. F. “Capital Asset Price : A Theory of Market Equilibrium
under Conditions of Risk,” Journal of Finance, vol.19（1964）や Lintner, J. “The Valuation of
Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets,”
Review of Economics and Statistics, vol.47（1965）などが嚆矢である。
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